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The central bank as the Lender of Last Resort (LLR) is faced with a trade off between 
the stability of the financial system and the moral hazard of banks. In this paper we 
explore how this trade off was dealt with by the Bank of Japan (BOJ) in the pre-war 
period, and how LLR lending by the BOJ affected the financial system. In providing an 
LLR loan, the BOJ adopted the policy of favoring banks which already had a transaction 
relationship with the BOJ. Meanwhile, the BOJ was selective in having transaction 
relationship with banks, and it ceased the relationship, in case the performance of a 
transaction counterpart declined. The analysis of the bank exits data suggests that the 
BOJ could successfully bail out illiquid but solvent banks, and thereby avoided the 



















                                                  







いただいた。 本論文の内容は筆者個人の見解であり、 日本銀行の見解を示すものではない。 1.はじめに 
  Bagehot[1873]以来、多くの国々の中央銀行は「最後の貸し手」 （Lender of Last Resort, 
LLR）の立場を採るようになり、中央銀行の LLR 機能に関して、多くの理論的・実証的研
究が蓄積されている（Bordo 1990; Goodhart 1985; Goodhart and Huang 2005; Miron 




て確認されている （Bordo 1990; Butkiewicz 1995; Miron 1986） 。 他方で、 Goodhart [1985]
が論じているように、中央銀行が支払不能の銀行とそうでない銀行を識別することは容易
でない。そのため、LLR としての中央銀行は、金融システムの安定性と銀行のモラル・ハ
ザードの間のトレード・オフに直面することになる（Cordella and Yayati 2003） 。 
日本については、1920 年代、金融システムが不安定となり、金融恐慌が頻発した際に、
日本銀行（日銀）が特別融通を通じて活発に LLR 機能を担ったことが知られている（永廣
[2000];  伊藤[2003]） 。一方、1927 年に発生した最大の金融恐慌（昭和金融恐慌）について
Yabushita and Inoue [1993]は、その下における銀行の休業確率が各銀行の収益性と負の相
関があったことを明らかにした。岡崎[2002]は、1930-1935 年に生じた銀行の破産・廃業に




























  以下、本論文は次のように構成される。第 2 節では戦前日本の銀行産業と政府・日銀に





2.1920 年代の金融システムと日銀の LLR 機能：概観 
  1920 年代から 1930 年代初めにかけての約 10 年間は、 日本の金融史における重要な画期
となっている。1872 年の国立銀行条例制定、1890 年の銀行条例制定以降、日本の銀行産業
は、活発な新規参入をともなって、急速に成長した。1900 年に普通銀行の数は 1890 行の




は、20 世紀初めの約 35％から日露戦後に 25％強に低下した後、第一次世界大戦直前まで













流動性の高い資産を選好する程度を示す変数と理解されている（Bernanke 1983; Stock 
and Watson 1989; Mishkin 1991） 。戦前日本については、リスク負債と安全負債の金利ス
プレッドを示す変数として、銀行証書貸付平均約定金利と国債利回りの差が用いられてき
た（鹿野 1993、岡崎 1993） 。図 4 は銀行証書貸付と国債の金利スプレッドについて、そ
の長期時系列を示している。第一次大戦前には、1900、1904、1907、1913 年に 4 つのス
パイクが確認できる。 これら 4 つのスパイクは各年に発生した金融恐慌に対応している （明
石・鈴木 1957、長岡 1971、大島 1952） 。これらの金融恐慌時に、金利スプレッドは 4％
以上に拡大した。 




慌（大島 1955、高橋・森垣 1993、武田 1983）時に、第一次大戦前と異なって、金利ス
プレッドのスパイクが観察されない点も注目される。その理由については下で議論する。 
  1920 年代以降の長期化した金融危機の下で銀行淘汰が加速した。貯蓄銀行法の改正に伴
う貯蓄銀行の業態転換のため 1922 年にいったん 1799 行に増加した普通銀行は、 1936 年に
は 424 行に減少した。この間に合併に伴う新銀行設立等による参入が 139 行あったため、
グロスの減少は 1514 行に達した。そのうち 970 行が合併による退出、544 行が破産ないし
廃業であった（図 1） 。多数の銀行合併が生じた主な理由は、大蔵省による銀行合併促進政
策にあった。1890 年代から大蔵省は銀行合併を通じて金融システムを安定化させることを
意図していたが、 合併促進のための実効性のある手段は 1920 年代になって初めて実施され
た。まず、1920 年の銀行条例の改正によって銀行の合併手続きが一般の株式会社より簡略
化された。次いで 1923 年に大蔵省は通達によって支店の新設を制限し、その結果、支店網





年から 1932 年にかけて銀行合併が急増したのである（後藤 1970; 日本銀行 1986、p.512; 




年;  日本銀行特別融通及損失補償法、1927 年;  台湾の金融機関に対する資金融通に関する
法律、1927 年）に基づくもののほか、日銀独自の判断によって通常の手続きを省略して行
われるその他の緊急融資があった（伊藤 2003、p.171） 。1920 年代には、日銀の国内貸出
総額に占める特別融通の比率が 90％以上に達した（表 1） 。 




























                                                  
1  審査部は 1922 年に調査局の機能の一部を継承して設置された。同部は、日銀の内部諸規
定に関する審査を行う一方、取引開廃、代理店選定、営業予算・貸出標準、高率適用・特
























ト効果モデルを推定する（Green 2000, p.933） 。 
 
Пit=γ’Wit+δBOJTit+ei t                                                                       (3) 
BOJTit*=β’（Xit-1+Zit-1）+uit                                  (4)   
 
Пit は i銀行の t 年におけるパフォーマンス指標を指す。Wit はПitに影響を与える外生変





                                                  












LOAN、 SECURITIES、 および準備資産 （預け金、 現金） の総資産に対する比率 （RESERVE）












  次ぎに、日銀との取引関係が民間銀行の退出に与えた影響について検討する。第 2 節で
述べたように、1920 年代から 30 年代初めにかけて、多数の銀行が合併と破産・廃業を通
じて退出した。この時期の銀行の破産・廃業について、それはパフォーマンスの低い銀行
を市場から排除する役割を果たしたことが明らかにされている（Yabushita and Inoue 




を検討する。そのために、次のような銀行退出に関する多項 Logit モデルを推定する。 
 
Prob(EXITit=j)=G[γ’(Ｖit-1) ] ,   j = 0 ,   1 ,   2                                            ( 5 )   
j は t 年に銀行 i が存続した場合は 0、 合併された場合は 1、 破産 ・ 廃業した場合は 2 とする。
Ｖit-1は銀行退出に影響を与える外生変数のベクトルである。 具体的には次の式を推定する。  
 
Prob(EXITit=j)=γ0+γ1LNASSETit-1+γ2BRANCH it-1+γ3ROA it-1+γ4LDR it-1 
+γ5EQUITY it-1+γ6RESERVE it-1+γ7AGE it-1+γ8URBAN it-1+γ9QUAKE it-1 
+γ10 FORM +γ11 CRITERION+γ12BOJT it-1＋γ13BOJT it-1*ROA it-1 
＋γ14BOJT it-1*LDR it-1＋γ15BOJT it-1*EQUITY it-1 
＋γ16BOJT it-1*RESERVE it-1                                           ( 6 )  
 
EQUITY は銀行の自己資本比率である。QUAKE は、ある銀行の本店が東京府ないし神奈
川県に所在した場合に 1、そうでない場合に 0 となるダミー変数であり、これによって関東
大震災の影響を捉えることが意図されている。FORM はある銀行が株式会社である場合に
1、そうでない場合に 0 となるダミー変数、CRITERION は、ある銀行が銀行法の最低資本




  結果は表 5 にまとめられている。以下では、破産・廃業に関する結果に焦点を当てる。























2004） 。これらの観察は、戦前期の日銀が、金融恐慌に先立って事前的に insolvent でない
銀行を取引先として選別しておき、金融恐慌時にはそれら銀行に LLR 融資を集中するとい
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1923 641,336 133,530 20.8
1924 523,792 144,840 27.7
1925 463,964 148,091 31.9
1926 517,907 159,035 30.7
1927 815,297 402,983 49.4
1928 769,658 649,496 84.4
1929 649,655 598,180 92.1
1930 688,473 585,434 85.0
1931 882,718 575,742 65.2
1932 632,040 565,648 89.5
1933 707,013 552,430 78.1
1934 712,841 529,820 74.3
1935 661,658 498,176 75.3








(g)被説明変数: LOAN (h)被説明変数: SECURITIES
Const. 1.688 7.92 *** -0.107 -1.57
LNASSET -0.062 -4.68 *** 0.011 2.47 **
BRANCH -0.003 -2.17 ** -0.002 -4.63 ***
BOJT 0.272 3.90 *** 0.168 7.51 ***
(g)被説明変数: BOJT (h)被説明変数: BOJT
Const. -11.378 -39.05 *** -11.378 -39.05 ***
BOJBRANCH 0.679 16.31 *** 0.679 16.31 ***
LNASSET 0.714 37.96 *** 0.714 37.96 ***
ASSETRANK -0.001 -0.30 -0.001 -0.30
URBAN -0.513 -10.16 *** -0.513 -10.16 ***
Obs. 9913 9913
Wald chi2(60) 408.31 614.54
注:　LOAN、SECURITIESに関する回帰式には府県ダミーと年ダミーを含むが、報告されていない．
　　　( )内はt-値．
      ***  1％水準で有意．
      **  5％水準で有意．
      *  10％水準で有意．表4 日銀との取引関係の収益性効果
(i)被説明変数: ROA (j)被説明変数: ROA
Const. 0.083 12.39 *** 0.089 13.11 ***
LNASSET -0.004 -9.95 *** -0.004 -10.36 ***
BRANCH -0.001 -1.41 -0.001 -1.95 *
LOAN 0.004 13.73 ***
SECURITIES 0.005 5.49 ***
RESERVE 0.000 -1.14
CON3 -0.008 -1.21 -0.006 -0.97
BOJT 0.002 0.83 0.004 1.78 *
(i)被説明変数: BOJT (j)被説明変数: BOJT
Const. -11.378 -39.05 *** -11.378 -39.05 ***
BOJBRANCH 0.679 16.31 *** 0.679 16.31 ***
LNASSET 0.714 37.96 *** 0.714 37.96 ***
ASSETRANK -0.001 -0.30 -0.001 -0.30
URBAN -0.513 -10.16 *** -0.513 -10.16 ***
Obs. 9913 9913
Wald chi2(60) 2111.81 1819.45
注: ROAに関する回帰式には府県ダミーと年ダミーを含むが、報告されていない．
　　　( )内はt-値．
      ***  1％水準で有意．
      **  5％水準で有意．
      *  10％水準で有意．表5 日銀との取引関係の銀行退出への影響
A.1926-1936
(k) (l)
破産・廃業 合併 破産・廃業 合併
Const. 4.693 (4.543) *** 0.860 (1.036) 4.756 (4.606) *** 0.814 (0.978)
LNASSET -0.583 (-8.553) *** -0.247 (-4.557) *** -0.584 (-8.570) *** -0.244 (-4.482) ***
BRANCH 0.201 (1.877) * 0.003 (0.436) 0.023 (2.090) ** 0.003 (0.398)
ROA -15.841 (-7.890) *** -0.063 (-0.055) -16.693 (-7.992) *** 0.245 (0.212)
LDR 0.000 (-0.241) 0.001 (0.212) -0.001 (-0.382) 0.001 (0.411)
RESERVE -0.010 (-1.032) -0.013 (-0.339) -0.009 (-0.954) -0.014 (-0.354)
EQUITY 2.189 (8.063) *** -0.828 (-3.126) *** 2.125 (7.689) *** -0.863 (-3.153) ***
AGE 0.011 (2.618) *** 0.007 (2.028) ** 0.011 (2.667) *** 0.006 (1.948) *
FORM -0.481 (-2.221) ** 0.093 (0.492) -0.494 (-2.280) ** 0.090 (0.473)
CRITERION 0.103 (0.660) 0.446 (3.830) *** 0.110 (0.700) 0.455 (3.896) ***
URBAN -0.041 (-0.303) -0.145 (-1.505) -0.056 (-0.415) -0.141 (-1.468)
QUAKE 0.970 (5.417) *** -0.121 (-0.667) 0.959 (5.345) *** -0.104 (-0.576)
BOJT -0.167 (-0.717) -0.019 (-0.133) -0.607 (-1.220) -0.033 (-0.108)
BOJT*ROA 3.407 (0.459) -10.340 (-1.348)
BOJT*LDR 0.015 (1.435) -0.133 (-0.833)
BOJT*RESERVE 0.903 (0.800) 0.182 (0.181)
BOJT*EQUITY 0.273 (0.261) 1.555 (1.464)
Obs. 9915 9915 9915 9915
Positive obs. 451 749 451 749
Log likelihood -4077.72 -4072.61
B.1926-1931
(m) (n)
破産・廃業 合併 破産・廃業 合併
Const. 4.723 (4.293) *** 0.020 (0.023) 4.693 (4.268) *** -0.038 (-0.043)
LNASSET -0.584 (-8.110) *** -0.181 (-3.179) *** -0.579 (-8.041) *** -0.177 (-3.106) ***
BRANCH 0.023 (2.086) ** -0.009 (-0.932) 0.023 (1.919) * -0.011 (-1.059)
ROA -14.714 (-7.137) *** -1.325 (-1.035) -15.195 (-7.107) *** -1.025 (-0.800)
LDR -0.001 (-0.638) 0.000 (0.104) -0.002 (-0.850) 0.001 (0.208)
RESERVE -0.008 (-0.789) -0.009 (-0.303) -0.007 (-0.661) -0.108 (-0.327)
EQUITY 1.968 (6.674) *** -0.624 (-2.220) ** 1.939 (6.457) *** -0.607 (-2.107) **
AGE 0.015 (3.072) *** 0.009 (2.596) *** 0.015 (3.205) *** 0.009 (2.577) ***
FORM -0.406 (-1.881) * 0.160 (0.840) -0.422 (-1.952) * 0.152 (0.797)
CRITERION 0.040 (0.213) 0.368 (2.847) *** 0.043 (0.228) 0.369 (2.855) ***
URBAN -0.018 (-0.121) -0.142 (-1.389) -0.042 (-0.289) -0.142 (-1.388)
QUAKE 0.920 (4.870) *** -0.151 (-0.809) 0.896 (4.720) *** -0.138 (-0.737)
BOJT -0.028 (-1.115) -0.173 (-1.103) 0.112 (0.208) -0.035 (-0.097)
BOJT*ROA -20.381 (-1.843) * -9.524 (-1.118)
BOJT*LDR 0.052 (2.724) *** -0.124 (-0.646)
BOJT*RESERVE 1.369 (1.274) 0.634 (0.578)
BOJT*EQUITY -0.030 (-0.027) 0.792 (0.624)
Obs. 7519 7519 7519 7519
Positive obs. 388 686 388 686
Log likelihood -3492.98 -3485.51
注: 基準となっている選択肢は存続．
     ( )内はt-値．
     ***  1％水準で有意．
     **  5％水準で有意．
     *  10％水準で有意．